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Abstrak : Jenis penelitian ini adalah asosiatif yang bertujuan untuk mengetahui Pengaruh Struktur Modal Dan 
Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Insider Ownership Sebagai Variabel Intervening Pada Perusahaan 
Pertambangan Yang Terdaftar di BEI Periode 2011-2015. Objek penelitian yang dipilih adalah perusahaan pertambangan 
yang terdaftar di BEI. Populasi berjumlah 41 perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI. Teknik sampling yang 
digunakan adalah purposive sampling jenis judgement sampling. Teknik analisis data yang digunakan yaitu analisis linier 
berganda dengan bantuan software program Amos versi 20. untuk Windows.Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara 
parsial struktur modal berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap insider ownership, Roa berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap insider ownership, Roe berpengaruh positif dan tidak sigifikan terhadap insider ownership, sedangkan 
struktur modal terhadap nilai perusahaan berpengaruh negatif dan tidak signifikan, Roa berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan, ROE berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, insider ownership 
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.  
Kata kunci : Struktur modal, profitabilitas, insider ownership, nilai perusahaan 
 
Abstract :This type of research is associative with aims to determine the impact of capital structure and profitability to 
firm value With Insider Ownership As an Intervening Variable to mining companies listed on the BEI 2011-2015. Object 
selected research is mining companies listed on the BEI 2011-2015. A population of 41 mining companies listed on the BEI 
2011-2015. The sampling tehnicue used is the purposive sampling (judgement sampling). Data analysis technique used is 
the path analysis with used the program Amos 20. The result showed that partially capital structure positive and not 
significant effect on insider ownership, Roa negative and significant effect on insider ownership, Roe positive and not 
significant effect on insider ownership. While the capital structurenegative and not significant effect on firm value, roa 
positive and not significant effect on firm value, Roe negative and not significant effect on firm value and insider ownership 
positive and not significant effect on firm value. The direct and indirect effects of capital structure and profitability to firm 
value with insider ownership as a mediating variableObtained insignificant.  
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Latar Belakang  
Sebuah perusahaan didirikan untuk memperoleh keuntungan yang dapat memakmurkan pemilik 
perusahaan atau pemegang saham. Mardiastanto dan Raharjo (2016) menyatakan bahwa memaksimalkan nilai 
perusahaan sangat penting artinya bagi suatu perusahaan, karena dengan memaksimalkan nilai perusahaan 
berarti juga memaksimalkan kemakmuran pemegang saham yang merupakan tujuan utama perusahaan. 
Untuk mencapai tujuan tersebut, para pemilik modal (sebagai principal) bisa mempercayakan kepada para 
profesional (manajerial) atau insiders atau sering disebut agen.Para professional itu atau manajer akan 
bertanggung jawab pertama terhadap keputusan alokasi dana baik dana yang berasal dari dalam perusahaan 
maupun dari luar perusahaan untuk investasi, kedua adalah menyangkut keputusan pembelanjaan. Keputusan ini 
akan terkait dengan optimasi pembelanjaan, Ketiga adalah menyangkut keputusan dividen. Pada Penelitian ini 
peneliti menggunakan Rasio DER sebagai proksi dari struktur modal perusahaan. 
Pemodal selaku penyedia dana berkepentingan untuk mengamankan dananya yang diinvestasikan, 
sedangkan pihak insiders berhak atas gaji dan kompensasi lainnya karena menjalankan amanat termasuk 
mengambil keputusan-keputusan bisnis yang diharapkan terbaik bagi pemilik modal. Namun demikian pihak 
insiders sering bekerja bukan untuk memaksimumkan nilai perusahaan, tapi justru mengurusi atau berkutat pada 
peningkatan kesejahteraan insider sendiri. 
Berdasarkan laporan keuangan pertambangan dari tahun 2011 sampai tahun 2015 nilai perusahaan 
pertambangan terus mengalami penurunan. Hal ini terjadi karena melonjaknya beban dan berkurangnya 
permintaan ekspor. ROA perusahaan pertambangan juga mengalami penurunan. Sehingga semakin rendah ROA 




Kajian Teoritik dan Empiris 
1. Hubungan Struktur Modal Dan Insider Ownership 
Dalam penelitian Taswan (2008) Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan bahwa proporsi ekuitas yang 
dikontrol oleh para insider dapat mempengaruhi kebijakan-kebijakan perusahaan. Leland, Pada aspek struktur 
modal, berdasarkan agency cost model, perusahaan yang memiliki struktur modal lebih banyak melibatkan 
modal asing (dari kreditur), maka akan lebih intensif pula pengawasan yang dilakukan oleh kreditur terhadap 
pihak manajemen,. Pemberian amanat kepada insiders dapat dipandang sebagai pemisahan fungsi decition 
making dan risk beating (Jansen & Meckling, 1976).  
 
2. Hubungan ROA dan Insider ownership 
Mueller dan Yurtoglu dalam Kellen (2011) menemukan bahwa insider ownership (kepemilikan manajerial) 
perusahaan, menyebabkan manajer perusahaan memiliki kekuatan suara untuk menolak rencana akuisisi atau 
merger dari investor lain, sehingga manajer dapat mempertahankan posisinya di dalam perusahaan, tindakan 
untuk mempertahankan posisi dari manajer perusahaan akan dapat menurunkan nilai perusahaan. Hal ini tentu 
akan mengurangi profitabilitas atau keuntungan dari suatu perusahaan.  
 
3. Hubungan ROE dan Insider Ownership 
Return On Equity (ROE) dalam Kasmir (2012) menyatakan bahwa hasil pengembalian Ekuitas atau Return 
On Equity atau rentabilitas modal sendiri merupakan rasio untuk mengukur laba bersih setelah pajak dengan 
modal sendiri. Rasio ini menunjukkan efisiensi pengguna modal sendiri. Semakin tinggi rasio ini, semakin baik. 
Artinya posisi pemilik perusahaan semakin kuat, demikian pula sebaliknya.  Sartono (2010) menyatakan bahwa 
Return On Equity atau Return On Net Worth mengukur kemampuan perusahaan memperoleh laba yang tersedia 
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4. Hubungan Struktur Modal dan Nilai Perusahaan 
Teori struktur modal menjelaskan bahwa kebijakan pendanaan ( financial policy) perusahaan dalam 
menentukan struktur modal (bauran antara hutang dan ekuitas) bertujuan untuk mengoptimalkan 
nilai  perusahaan (value of the firm). menurut theory of the firm adalah untuk memaksimumkan kekayaan atau 
nilai perusahaan (value of the firm) Salvatore (2005).  
Modigliani-Miller (1968) dengan menggunakan hutang (bahkan dengan menggunakan hutang yang lebih 
banyak), perusahaan bisa meningkatkan nilainya kalau ada pajak. Dengan kata lain, kalau tujuan pembelanjaan 
perusahaan adalah untuk meningkatkan nilai perusahaan maka perusahaan perlu menggunkan hutang.  
 
5. Hubungan ROA dan Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan dapat pula dipengaruhi oleh besar kecilnya profitabilitas yang dihasilkan oleh perusahaan. 
Profitabilitas merupakan tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih oleh perusahaan pada saat menjalankan 
operasinya. Keuntungannya yang layak dibagikan kepada pemegang saham adalah keuntungan setelah bunga 
dan pajak. Semakin besar keuntungan yang diperoleh semakin besar kemampuan perusahaan untuk 
membayarkan devidennya.Apabila profitabilitas perusahaan baik maka para stakeholders yang terdiri dari 
kreditur,supplier, dan juga investor akan melihat sejauh mana perusahaan dapat menghasilkan laba dari 
penjualan dan investasi perusahaan. Dengan baiknya kinerja perusahaan akan meningkatkan pula nilai 
perusahaan (Suharli,2006). 
 
6. Hubungan ROE dan Nilai Perusahaan 
Return on asset atau sering disebut dengan rentabilitas modal sendiri dimaksudkan untuk mengukur 
seberapa banyak keuntungan yang menjadi yang menjadi hak modal sendiri (Hartono dan Martono, 2011). 
Apabila proporsi hutang semakin besar maka rasio ini juga akan semakin besar. Oleh karena itu, semakin tinggi 
ROE semakin bagus nilai perusahaan, karena perolehan laba yang diperoleh perusahaan tersebut akan semakin 
besar. Dan sebaliknya semakin rendah ROE maka perusahaan tersebut akan mengalami kerugian (Wijaya, 2013) 
 
7. Hubungan Insider Ownershipdan Nilai Perusahaan 
Almilia dan Silvi (2006) biaya yang timbul atau dikeluarkan oleh perusahaan untuk mengatasi konflik 
keagenan disebut biaya keagenan. Dengan adanya masalah agensi yang disebabkan karena konflik kepentingan 
dan asimetri informasi, maka perusahaan harus menanggung biaya keagenan (agency cost).  
. Insider ownership berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, yang berarti bahwa 
semakin besar kepemilikan oleh insider akan menaikkan nilai perusahaan. Kepemilikan insider merupakan 
insentif bagi peningkatan kinerja perusahaan, para investor memandang proporsi kepemilikan saham sebagai 
sinyal yang baik. 
METODE PENELITIAN 
 
Populasi dan Sampel  
Jumlah populasi sebanyak 41 perusahaan pertambangan. Sedangkan sampel adalah sekumpulan sebagian 
anggota dari obyek yang diteliti. Adapun teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah  purposive 
sampling jenis judgement sampling yaitu sampel dipilih dengan menggunakan pertimbangan tertentu 
disesuaikan dengan tujuan penelitian atau masalah penelitian yang dikembangkan (Ferdinand, 2006). 
 
Teknik Pengumpulan Data 
Teknik yang dilakukan dalam pengumpulan data untuk melakukan penelitian ini adalah Field Research. 
Data penelitian ini menggunakan data laporan keuangan seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) dan dapat diakses melalui website resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) yakni di 
www.idx.co.id. 
Metode Analisis Data 
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Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi berganda. Analisis regresi 
berganda digunakan oleh peneliti, bila peneliti bermaksud meramalkan bagaimana keadaan (naik turunya) 
variabel dependen (kriterium), apabila dua atau lebih variabel independen sebagai faktor prediktor dimanipulasi 
(dinaik turunkan nilainya). Jadi analisis regresi berganda akan dilakukan bila jumlah variabel independennya 
minimal. 
 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Analisa Jalur 











Sumber : Pembahasan 2017 
 
1. Pengaruh Struktur Modal (Debt to Equity Ratio) Terhadap Insider OwnershipPerusahaan 
Pertambangan yang terdaftar di BEI tahun 2011-2015 
. 
Hasil analisis regresi yang ditemukan bahwa pada tingkat kepercayaan 95% (alpha 0,05) struktur modal 
(debt equity ratio) tidak berpengruh signifikan terhadap insider ownership pada perusahaan pertambangan yang 
terdaftar di BEI periode 2011-2015. Koefisin t hitung menunjukkan arah positif yang mengandung makna 
bahwa ketika struktur modal (debt to equity ratio) semakin besar maka komposisi insider ownership akan 
meningkat pula.Dengan demikian hipotesis pertama ditolak 
Penelitian Anggarini (2009) bahwa perlu peningkatan kepemilikan manajerial dalam  perusahaan 
sehingga manajer akan bertindak secara hati-hati karena mereka ikut menanggung konsekuensi atas tindakanya. 
Dengan adanya kepemilikan saham oleh manajer akan memotivasi mereka untuk menciptakan 
kinerja  perusahaan secara optimal dan berusaha untuk menurunkan biaya keagenan atau agency cost yaitu 
agency cost of debt  dan agency cost of equity. 
 
2. Pengaruh Profitabilitas (Return On Asset) Terhadap Insider OwnershipPerusahaan Pertambangan 
yang terdaftar di BEI tahun 2011-2015 
Dalam penilaian terhadap pembelian kembali saham yang telah dijual, para investor memandang 
proporsi pemegang saham insider sebagai informasi penting. Adanya dampak dari konsentrasi kepemilikan oleh 
insider terhadap kontrol perusahaan, selanjutnya tingginya kontrol perusahaan merupakan kontribusi bagi 
perusahaan. Pemilik insider tersebut tidak memberikan kepercayaan begitu saja namun dengan pengawasan 
sehingga ketika laba perusahaan semakin tinggi maka tidak perlu adanya konsetrasi pemiliki insider yang besar. 
Teori agency juga menyatakan bahwa pihak insider ownership lebih banyak mendapatkan informasi dari pada 
pemilik modal. Hal ini sering disebut dengan assimetry information. Dengan adanya assimetry information ini 
akan menguntungkan bagi pihak insider. Sehingga sangat besar peluang bagi pihak insider untuk melakukan 
tindakan menguntungkan diri sendiri. 
Hasil pengujian hipotesis menunjukan bahwa pada tingkat kepercayaan 95% (alpha 0,05) Profitabilitas 
(Return On Asset) berpengaruh signifikan terhadap Insider Ownership pada Perusahaan Pertambangan yang 
terdaftar di BEI tahun 2011-2015. Koefisien t hitung untuk pengujian hipotesis kedua yakni bernilai negatif 
yang mengandung makna bahwa ketika keuntungan perusahaan yang dihasilkan dari keberhasilan pengelolaan 
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aset semakin besar maka semakin kecil jumlah komposisi insider ownership.Dengan demikian hipotesis 
kedua diterima. 
Hasil penelitian mendukung pernyataan dari Taswan (2002) dalam penelitian Tambunan (2015) yang 
berjudul struktur modal terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitiannya menemukan bahwa perusahaan dengan 
struktur kepemilikan terkonsentrasi pada keluarga pendiri perusahaan memiliki kinerja yang lebih baik jika 
dibandingkan dengan struktur kepemilikan lainnya. Selain itu representasi keluarga dalam control perusahaan 
juga memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan. Pemilik keluarga dapat 
dianalogikan sebagai insider karena pada perusahaan tersebut kepemilikan keluarga merupakan direksi, 
komisaris dan manajemen dalam perusahaan. 
 
3. Pengaruh Profitabilitas (Return On Equity) Terhadap Insider Ownership Perusahaan Pertambangan 
yang terdaftar di BEI tahun 2011-2015 
Hubungan antara ROE dan insider ownership ditunjukan dari hasil analisis jalur bahwa Koefisien regresi 
variabel Profitabilitas (Return On Equity)sebesar 0,213 berarti bahwa setiap perubahan Profitabilitas (Return On 
Equity)sebesar 1%, maka Insider Ownership Perusahaan Pertambangan yang terdaftar di BEI akan mengalami 
perubahan sebesar 0,213%. Dengan ketentuan variabel bebas lainnya dalam persamaan berada pada keadaan 
konstan (cateris paribus) 
Koefisien t hitung untuk pengujian hipotesis ketiga yakni bernilai positif yang mengandung makna 
bahwa ketika Profitabilitas (Return On Equity) semakin besar maka semakin besar pula jumlah Insider 
Ownershipperusahaan.Dengan demikian hipotesis ketigaditolak 
Jehnsen & Meckling (1976) menyatakan bahwa semakin tinggi struktur kepemilikan dikuasai oleh insiders 
(manajemen) atau semakin kecil yang dikuasai oleh pihak outsiders maka semakin berkurang agency problems, 
karena semakin selarasnya antara kepentingan manajemen dengan kepentingan pemilik yang sebagian besar 
adalah manajemen sendiri. Jadi, semakin besar profitabilitas ROE semakin besar pula insider ownership. 
Artinya, semakin ketat pegawasan yang dilakukan oleh pihak insider maka semakin kecil peluang untuk 
melakukan kecurangan sehingga nilai perusahaan akan meningkat. 
 
4. Pengaruh Struktur Modal (Debt to Equity Ratio) Terhadap Nilai Perusahaan (Tobins’ q) Perusahaan 
Pertambangan yang terdaftar di BEI tahun 2011-2015 
Sebagaimana hasil pengujian hipotesis 4 menunjukan bahwa pada tingkat kepercayaan 95% (alpha 
0,05) Struktur Modal (Debt to Equity Ratio) tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Tobins’ q) 
pada Perusahaan Pertambangan yang terdaftar di BEI selama tahun 2011-2015. koefisien t hitung untuk 
pengujian hipotesis keempat yakni bernilai negatif yang mengandung makna bahwa ketika Struktur Modal 
(Debt to Equity Ratio) semakin besar maka Nilai Perusahaan (Tobins’ q) Perusahaan Pertambangan yang 
terdaftar di BEI akan mengalami penurunan.Dengan demikian hipotesis keempatditolak. 
 
Hal ini secara fenomena dapat diartikan bahwa pemilik insider dalam perusahaan cenderung tidak dapat 
menekan hutang karena pada dasarnya penggunaan hutang jika dianalisis lebih lanjut pengorbanannya jauh 
lebih kecil dibandingkan dengan penggunaan penerbitan saham yakni deividen yang harus dibayarkan. Namun 
pada kondisi tertentu ketika perusahaan tidak mampu manajemen hutang kemudian pengawasan dari pihak-
pihak Corporate Governance kurang maksimal maka akan berdampak pada nilai perusahaan yang mengalami 
penurunan sebagai akibat dari hutang tersebut. 
Meythi, dkk (2012) juga mendukung hasil penelitian bahwa Struktur modal mempunyai pengaruh 
negatif terhadap perubahan hargasaham, yang memberi arti bahwa jika kebijaksanaan struktur modal 
perusahaan lebih banyak menggunakan hutang maka akan terjadi penurunan harga saham. 
 
5. Pengaruh Profitabilitas (Return On Asset) Terhadap Nilai Perusahaan (Tobins’ q) Perusahaan 
Pertambangan yang terdaftar di BEI tahun 2011-2015 
Hasil pengujian hipotesis kelima menunjukan bahwa pada tingkat kepercayaan 95% (alpha 0,05) 
Profitabilitas (Return On Asset) berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Tobins’ q) pada Perusahaan 
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Pertambangan yang terdaftar di BEI tahun 2011-2015. koefisien t hitung untuk pengujian hipotesis kelima yakni 
bernilai positif yang mengandung makna bahwa ketika Profitabilitas (Return On Asset) semakin besar maka 
semakin besar pula nilai perusahaan.Dengan demikian hipotesis kelima diterima. 
Signifikannya hasil ini menunjukan bahwa investor melakukan penilaian mengenai kinerja keuangan 
perusahaan khususnya tingkat Profitabilitas (Return On Asset) perusahaan. Sebab salah satu aspek fundamental 
yang menjadi titik tolak bagi investor untuk menanamkan modalnya adanya tingkat pengembalian yang akan 
diperoleh atas tiap lembar saham yang dibeli. Hal tersebut sebgaiamana dikatakan oleh Hardianti, (2011) 
Profitabilitas yang tinggi menunjukkan prospek perusahaan yang baik sehinggainvestor akan merespon positif 
sinyal tersebut dan nilai perusahaan meningkat. Singnallytheory, Carningsih (2009) juga mendukung penelitian 
ini bahwa return on assets(ROA) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
 
6. Pengaruh Profitabilitas (Return On Equity) Terhadap Nilai Perusahaan (Tobins’ q) Perusahaan 
Pertambangan yang terdaftar di BEI tahun 2011-2015 
 
Hasil pengujian hipotesis keenam menunjukan bahwa pada tingkat kepercayaan 95% (alpha 0,05) 
Profitabilitas (Return On Equity)tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Tobins’ q) pada 
Perusahaan Pertambangan yang terdaftar di BEI tahun 2011-2015. Koefisien t hitung untuk pengujian hipotesis 
keenam yakni bernilai negatif. Kemudian Koefisien regresi variabel Profitabilitas (Return On Equity)sebesar -
0,217 berarti bahwa setiap perubahan Profitabilitas (Return On Equity)sebesar 1%, maka Insider Ownership 
Perusahaan Pertambangan yang terdaftar di BEI akan mengalami perubahan sebesar -0,217%. Dengan 
ketentuan variabel bebas lainnya dalam persamaan berada pada keadaan konstan (cateris paribus). Dengan 
demikian hipotesis keenam ditolak 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penlitianTetelepta (2011) yang menyatakan bahwa ROE tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat disebabkan karena adanya persamaan responden yaitu 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
 
7. PengaruhInsider OwnershipTerhadap Nilai Perusahaan (Tobins’ q) Perusahaan Pertambangan yang 
terdaftar di BEI tahun 2011-2015 
Struktur kepemilikan ini merupakan proporsi kepemilikan saham baik oleh manajerial perusahaan 
maupun institusional di luar perusahaan. Hasil pengujian menunjukan bahwa pada tingkat kepercayaan 95% 
(alpha 0,05) dapat dikatakan bahwa Insider Ownership tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai 
Perusahaan (Tobins’ q) pada Perusahaan Pertambangan yang terdaftar di BEI tahun 2011-2015. Koefisien t 
hitung untuk pengujian hipotesis ketujuh yakni bernilai negatif. 
 
yang mengandung makna bahwa ketika Insider Ownership semakin besar maka Nilai Perusahaan 
(Tobins’ q) mengalami penurunan. Kemudian koefisien regresi variabel Insider Ownership sebesar -0,008 
berarti bahwa setiap perubahan Insider Ownership sebesar 1%, maka Insider Ownership Perusahaan 
Pertambangan yang terdaftar di BEI akan mengalami perubahan sebesar -0,008%. Dengan ketentuan variabel 
bebas lainnya dalam persamaan berada pada keadaan konstan (cateris paribus). Dengan demikian hipotesis 
ketujuhditolak 
Jika masalah keagenan sudah turun sebagai akibat dari peningkatan jumlah saham yang dimiliki insider, 
maka dividen tidak perlu dibayarkan pada tingkat rasio tinggi (Rahmawati, 2011). Sehingga dengan adanya 





Berdasarkan pembahasan di atas Hippotesis kedua dan kelima memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan beberapa penelitian terdahulu yang menyatakan bahwa semakin tinggi 
ROA maka semakin besar pula pengawasan yang dilakukan oleh pihak insider ownership sehingga akan 
semakin meningkatkan nilai perusahaan. 
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1. Sebaiknya perusahaan memperhatikan tingkat hutang yang ideal agar tidak berdampak buruk bagi 
perusahaan. Salah satu cara yakni dengan melakukan analisis yang baik dalam penentuan keuntungan dan 
kelemahan dalam penggunaan kedua instrumen struktur modal 
2. Sebaiknya komposisi insider ownership terkonsentrasi agar mampu untuk menjaga stabilitas laba atas aktiva 
dalam perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI 
3. Sebaiknya pihak pemilik internal perusahaan berupaya untuk melakukan pengawasan pada tindakan-
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